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1.Cont=xxto mtermacional. C recin jento

2001 2002 2003 2004

¢ PIB mundial(*) 24 30 32 4,1
e OCDE 0,9 18 2,0 3,0
e EEUU 0,3 2A 2.9 4 2
e Japbdn 0A 0.2 2,7 1,8
e Chma 7,8 8,0 8 A 7,8
® Eurozona 1,7 09 05 1,8
e Egpana 28 20 273 2,9

e Comercomundiaal (*) 0,1 3.2 29 55

Fuentes :OCDE; (*)FM I

Perspectivas E coném icasy F mancieras 2004. Consejo Econdm ico y Social Analistas F ilnancieros Internacionales ‘ | 3



2.EE UU .Liderando Ia recuperacion

Cuadro m acroecondm ico de Estados Unidos
2001 2002 2003 (*) 2004 (*)

PIB 03% 24% 31% 36%
Consum o Prwvado 25% 31% 32% 32%
FBCF 27% -18% 45% 6 8%
D em anda ntema (1) 04% 32% 35% 4 0%
D em anda extema (1) 02% 08% 04% 03%
hfhcibn 21% 16% 23% 18%
Tasa de paro 48% 58% 6 1% 59%
B Comriente /1B 39% 40% 5 5% -6 0%
SPptarb 1B 13% -15% 35% 4 0%
(1) Aportactn alPB

* Fuente :AFTy Caongengus Eaconom s Tnc. London)
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2.EE U .Crecim jento
KREAL GDP

Change from previous quarter at
annual rate, seasonally adjusted
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2.EE IUU .Beneficiosy productividad
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2.EEIUU .Desamplko

UNEMPLOYMENT RATE

seasonally adjusted
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2.EE UU .D éficitgem ebs

= Current &ccount Balance and General Government Deficits -2
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2.EE IUU .D éficit corriente

percntin ol COPCAD The US current account in historical perspective
Creentage of LLIFAL
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3.Japdn en la recuperacion

Cuadro m acroecondm ico de Japén

2001 2002 2003 (*) 2004 (*)

PIB 04% 02% 22% 25%
Consum o Privado 1.7% 17% 06% 11%
FBCF -12% 47% 25% 4 4%
D em anda mmtema (1) 05% -01% 2 0% 24%
D em anda extema (1) 01% 03% 02% 02%
hflacidon 07% -09% -03% -04%
Tasa de paro 50% 58% 54% 54%
B Comdente/PIB 21% 2 8% 3.0% 35%
S.Pptario.PIB -72% 80% 84% -7 9%

(1) Aportactn alPB

* Fuente: AFTy Consensus Econom s Tc. (London)
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3.Banco de Japdn . Tenenciasde tiubspiblicosy
&
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3.Agiaticos.Chmna
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3.A siaticos.China
I Object of envy 13

Merchandise exports, 3 terms, 1980=100
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4 .Am érica Latna.C recin jento

Crecin iento delP1B

2001 2002 2003 ) 2004 )
A rgentina 4 4 -10 9 55 39
B rasil 14 15 0.7 30
Chike 31 21 32 43
Cobm bia 14 15 25 31
Ecuador 54 34 2.7 36
M éxico 03 09 1.7 36
Pera 06 53 38 3.7
V enezuelh 28 89 12 1 61
T otalregidn 0.7 01 11 36

Fuente: Consenaus Forecast & FM I; o) previsiones
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4 . Am érica Latina.D euda pablica
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4 .Am érica L atina.D iferenciales soberanos
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4 .Am érica Latina.Flijosde capial

Flujos privados netos a Ameérica Latina
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5.Europa. Remo Unxo

2000

2000 2002 2003 2004 2003

Private consumption
Government consumption
Gross fixed mvestment
Public’
Private residential
Private non-residential
Final domestic demand

Stockbuilding”
Total domestic demand

Exports of goods and services
[mpaorts of goods and services
Net exports ”

GDP at market prices

Current prices
billion £

(626.5
| T7.8
16].2
12.1
30,8

1123

965.5
5.3

970.8

2670
286.6
- 9.6

931.3

Percentage changes. volume (2000 prices)

il 36 24 24 2.2
.7 24 34 1.7 24
3 | & 29 49 6.4

[2.0 4 w3 e Il6
09 1ol .0 49 4.3

6 A5 15 2T 48
29 30 2727 29
02 02 03 03 02
2729 24 30 3l
25 09 09 65 80
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5.Europa. Eurozona

Cuadro m acroecondém ico delA rea Euro
2001 2002 2003 *) 2004 (*)

PIB 16% 038% 05% 1.7%
Consum o Priwvado 18% 04% 11% 17%
FBKF 02% 27% -1 8% 2 0%
hventarps 1) -05% 00% -01% -16%
D em anda mtema (1) 10% 02% 03% 15%
D em anda extema (1) 06% 07% 02% 02%
hhfhcin 23% 23% 2 1% 19%
Tasa de paro 80% 84% 8 9% 8 9%
B Comiente/PIB 10% 10% 04% 0 5%
S Pptarp.,/PIB 15% 23% 3 2% 3 2%
(1) Aportactin alPIB

* Fuente :AF1, Can B5in Eucpea y Cansensus Econom s Thic. (Landon)
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5.Eurozona.Endeudam iento en presas
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5.Condicionesm onetarias
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5.Eurozona.Inflacion
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5.D éficit fiscales ajustados ciclicam ente

Percentase of GDP Cyclically-adjusted balances
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5.Eurozona.A Jam ania

Cuadro m acroecondm ico de A lem ania

2001 2002 2003 (*) 2004 *)
PIB 10% 02% 00% 17%
Consum o Privado 15% 1.0% V2% 1.0%
FBCF 1.0% 6 5% 3 1% 23%
Ihventarps (1) 0 8% 02% 02% 02%
D em anda ntema (@) 05% 0 1% V4% 16%
D em anda extema (1) 05% 03% 04% 02%
“hfactén 6%  13% 118 17%
Tasa de paro 7 8% 8 8% 93% 96%
B Comiente/PIB 06% 31% 30% 36%
SPptarb 1B 2 8% 3 5% 4 2% 3 9%

(1) Datos anua ks, apotacin anual
* Fuente:AFT, OCDE Eaonom T Outbok y Cansensus Econom s Thc. Landon)
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5.Eurozona.A lJan ania
DEX- 199 =104
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Francia

Cuadro m acroecondm ico de Francia

2001 2002 2003 (*) 2004 *)

PIB 4 2% 12% 02% 18%
Consum o Privado 30% 14% 16% 20%
FBCF 8 4% 145% 06% 22%
Ihventarobs (1) 02% 0.0% 02% 03%
D em anda ntema (1) 42% 12% 02% 16%
D em anda extema (1) 01% 01% 01% 02%
hfhcibn 18% 2.0% 2.0% 16%
Tasa de paro 8 5% 91% 9 6% 9 8%
B Comiente/PIB 15% 11% 18% 19%
SPptarb 1B 15% 31% 4 4% 4 3%
(1) Datos anuaks, aportacin anual

* Fuente :AF1, OCDE Eaonom £ Outbok y Cansensus Eaonom 1s Tnc. (Londan)

Perspectivas E coném icasy F mancieras 2004. Consejo Econdm ico y Social Analistas F ilnancieros Internacionales

| 26



5.U E.Ampliacion

C uadro econdém ico de bspaisesde Europa C entraly O riental O atos 2002)

Variables UE-5 Bularia Chequia EstonizHungria Letonia Lituania Polnia Rum ania Esbvaquia
Renta per capia Eur) 24106 1891 6486 4494 6224 3412 3800 4709 2010 4195
Crecin Ento PB &) 08 48 2 58 33 6,1 6,7 14 49 44
Crecin Ento productivdad &) 0A 75 35 54 35 76 63 32 4,7 22
hfbcin &) 21 58 18 36 53 18 03 19 225 33
D éfcit piblcoPB &) 19 0,7 2 12 9,7 25 12 51 256 48
D éfcit por cuenta corrente PB & ) 06 44 65 -2k 4 -18 53 35 34 |2
Comercb con BUE, & export) 63,7 595 64 671 755 58,7 43 4 74 645 599
AgricutuaPB &) 2,1 132 48 5,7 43 78 78 48 203 39
hdusra/PB &) 258 25 372 253 34,7 23 254 245 34,7 26 A
Fuente:UE
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5.U E.Ampliacion

- Merchandise Exports 1o Euro Area - 41
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5.U E.Ampliacion

Com ercio exteror Egpania-Pecos

2000 2001 2002
Exportacones M iks euros) 3426621 39317776 4 541127
Cuota totalexportacines ¢ ) 2,78% 3,06% 352%
In portacones M ikes euros) 2 623120 3385649 3840436
Cuota totalm portacines @ ) 158% 197% 223%
Sabo com ercal 803 500 546 127 700 691
Tasa de cobertura 131% 116% 118%
Fuente: Esacom
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6 .E spana.C recin iento diferencial
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6 .E spana.C recin iento delaem pleo

3 ESPANA

EEUU

FRANCIA

ALEMANIA

2000-1 Il I v 2001-1 Il I v 2002-1 Il I v 2003-1
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6 .E spana.Previsiones 2004

Previsiones de Economia Espaiiola

AFI COMISION OCDE
2002 | 2003 2004 2003 2004 2003 2004

PIB

Consumo Final 3,0 3.3 3.2
Consumo Privade Familias 2,6 3.3 32 2,1 3.1 2,3 3,2
Consumao Publice 4.4 3.3 3.2 3,5 3,2 3.5 3.0

FBCF 1,0 3,2 3.4 2,1 4,1 2,6 4.1
Inv. bienes equipo -5.4 27 a7 0,7 5,8 - -
Inv. construccion 4,1 3,5 3,0 - -
Variacion de inventarios (1) 0,0 -0,1 0,1 0,4 0,4 0,0 0.0

Demanda Nacional 2,6 3,2 3.3 2,5 3,6 2.6 3.4
Exportaciones 0,0 6,2 6.5 3,3 1,1 3,3 6,1
Importaciones 1.8 8.7 78 4,2 1.1 4.7 &8

Demanda externa (1) -0,6 -1,0 -0,7 -0,4 -0,2 -0,5 -0.4

Deflactor PIB 4.4 - -- 3,7 2,0 3,0 2.4

Deflactor Consume Privado 3.6 .- -- 3,2 2,7 3,0 2,4

Inflacion 3,5 3.1 2.7 3,2 2,7

Empleo (EPA) 2,2 2.8 3,0 1,0 1,7

Tasa de paro 11.4 11,3 11,1 11,6 11,4 12,0 11.7

D é&ficit Publico -0.1 -0,2 -0,1 -0,4 -0,1 -0,4 -0,2

Déficit Corriente -2,6 -2,5 -1,2 -2,6 -2,7 -2.4 -2.4

(¥} Tasa media anual para datos anuales;

(1) Aportacion al crecimiento del FIB

Fuente: INE, AFl, PGE-2003, OCDE Y CE
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6 .E spafia. Inversion en equipo
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN EQUIPO

10 * 10
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6 .Esgpafia.Inflacidn

Evolicion deldiferencialde inflacid>n entre
Espafiay a UEM
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6 .Esgpafia.Inflacidn

Evoluicion delIPC generaly de bbspreciosde s alin entos frescos
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6 .Espana.Turian o

IMGRESOS POR TURISMO {c)
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6 .E gpafia. Sector turistico

Ihgresospor turism o -nom mal
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Fuente: Banco de Egpana
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o~ - L]
6 .E spana.Sector turistico
I SALDO EXTERIOR DE TURISMO —
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6 .E gpafia. Sector turistico

CUOTA EN EL TURISMO MUNDLAL (a)

L
|

1990 19895 1998 1999 2000 2001 2002

Perspectivas E condm icasy F inancieras 2004. Consejo Econdm ico y Social Analistas F inancieros Internacionales ‘ | 39



6 .E gpafia. Sector turistico

Mercados emisores
(tasa de crecimiento enero-septiembre en turis tas
y en pernoctaciones)
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6 .E gpafia. Sector turistico

Turismo Nacional

(Tasa de variacion media interanual)
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6 .E gpafia. Sector turistico

INDICES DE COMPETITIVIDAD COMN PRECIOS DE COMNSUMO:

Ease 100 =1 1995 Base 100 = | 1950
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Sector Inm obiliario.Precios

Variacion del precio de la vivienda real

15 % 1
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Sector Inm obiliario.Precios

Precio de la vivienda y
determinantes en Espana

PRECIO ¥ RENTA DISPOMNIBLE POR HAB.>25 ANOS
Base 1 = 1576 Base 1 = 1578

ammmmmw FRECID FRENTA
FRECIO REAL VIVIEMDA
RENTA REAL HOGARES

76 78 80 82 B84 B85 88 90 92 B4 95 93 00 OZ
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Sector Inm obiliari.D em anda.Factores

dem ograficos
Evolucion delniim ero de hogares
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Sector Inm obiliarivo.D en anda.Factores
dem ograficos

Evolucion del tam afio m edio de hogar

(EPA II Trim estre)
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Sector Inm obiliario.D en anda.Factores
dem ograficos

Evolucitn delniim ero de extran ros en E spafia
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1000000
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* Hasa junio
Fuente:M nisterio del Interior
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Sector ITnm obiliariv.D ean anda.Turian o resdencial

ID E en inmuebles y variacidn del parque de viviendasno principales
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Sector Inm ocbiliario .0 ferta

miles Viviendas iniciadas en la UE
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Fuente: AFl y Euroconstruct
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Sector Inm obiliario .0 ferta.Evolucion actividad

V isados de direccion de obra por CCAA
1998-2003 (hastam ayo)

Comuniad Vakncina
LaRDbHh

Pak Vaswo

N avarra

Regbn de M urch

M adrl

Galcha

Extrem adura
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Castilb1aM ancha
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C anarbs

Iles Bakares
Principado de A sturds
Aragbn

Andalich

T T T T T |
0 100000 200000 300000 400000 500 000 600000

B O branueva M Am plecHn | Reorm a y restauracibn

Fuente:M FOM , Colegio O ficialde A parejpdores y A myuitectos T écnicos y elaboracion propia
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Sector Inm obiliario.Significacion patrin onial

Distribucion de activos de los hogares. 2002

Otros
1%
Fondos de
nversion y seguros
6%
Acciones y otras
participaciones
8%

Efectivo y
depositos
9%

Inmobiliario total
76%
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Sector Inm obiliario.R iesgos: sostenibilidad del

crecin iento
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Sector Inm obiliario.R iesgos: sostenibilidad del

crecin iento
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Sector Inm obiliario.R iesgos: sostenibilidad del
crecin iento

CARGA FINANCIERA
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6 .E spana.C onvergencia real

Principales indicadores de competitividad estructural

1990 2002 Ultime
dato
Espana Espana/lE Espana Espana/UE  disponible
PIE PER CAPITAY COMPONENTES:

FIE per capita (a) 11,5 78.0 20,2 845 2002
FIE per capita (b) 12,9 776 16.9 834 2002
Foblacion 16-64 / Poblacicn total 66,5 99,5 68,3 103.2 2002
Tasa de empleo (c) 534 81.9 58.9 87,6 2002
Productividad del trabajo (d) 36,4 95,2 42.0 922 2002

FRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES Y STOCKS DE CAPITAL:

FProductividad total de los factores (g) 97 .4 103.,0 102.5 96,9 2002
Stock capital total / empleo 982 83,7 126,2 891 2002
Capital tecnolagico / PIB 43 33,3 6,2 40,8 1894
Capital humano / poblacicn 16-64 25,1 62,9 26,3 71.7 1899

OTROS INDICADORES COMPLEMENTARIOS:

Hemuneracién por asalariado (f) 0,01 67,60 0,03 77,90 2002
Costes laborales unitarios (g) 0,39 7113 0,60 84,45 2002
Gasto en |+D / PIE 0,82 42 27 0,96 49 74 2001
WVAE de las ramas TIC (h) 3,31 69,95 4,05 72,85 2000
Gasto per capita en TIC (i) 443,35 EB16 1.026,00 71,75 2001
Gasto publico en educacién / PIB 4,66 89,96 4,43 829,68 2000
Foblacién en edad de trabajar con estudios

secundarios / poblacién total 24,00 47 .86 40,00 62,60 2001
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6 .E spana.C onvergencia real

PRODUCTIVIDAD ¥ REMUNERACION POR ASALARIADO
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6 .E spana.C onvergencia real

RATIO CAPITALTRABAJD
UE = 100 %
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D iferencialesdebonos em presariales

Basis points Basis points
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D iferencialesdebonosde alto rendim jento

Basis points Basis points
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7 .V ariables fimnancieras. Previsiones

Previsiones A FIde tiposde interésy de cam bio

05 dic03 mar-04 Jn-04 sep-04

T ijposoficiales

Repo BCE 2,00 2,00 2,00 225 250
Base Rate B. Ihghterra 3,75 4,00 4 25 4 25 450
Fondos Federalks 1,00 1,00 150 150 2,00
Callm oney B.&pdn 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
T ijposinterbancarios 3m

EUR 2,12 2,15 2,15 230 255
GBP 395 4,05 4 30 4 35 455
U SD 111 1,15 155 185 2,05
JPY -0,04 0,00 0,05 0,05 0,05
T iposinterbancariosl2 m

EUR 2 A0 235 245 265 2,90
GBP 446 440 455 4,70 4,80
U SD 149 160 190 2,30 2,65
JPY 0,04 0,00 0,05 0,15 025
T jposa 10 afios

IRS EUR 4 A9 4 57 4,69 4 95 500
IRS USD 4 62 5,05 535 560 5,75
D euda Akem anna 440 4 45 455 4,80 4 80
D euda Espafia 440 4 45 4 55 4 80 4 80
D euda Remo Unio* 4 95 5,05 520 540 540
Deuda EEUU .* 4 26 4 65 4 .85 4 .95 5,05
D euda &apdn * 141 145 155 1,75 2,00
D iferencialcon A lem ania 10 afios

D euda Espafia 0 0 0 0 0
D euda Remo Unido* 62 66 72 67 67
Deuda EEUU .* -9 25 36 21 31
D euda &pdn * -298 -299 -299 -304 -279
D iferencialIRS-D euda 10 afios

AEm anna 9 12 14 15 20
EEUU.* 36 40 50 65 70

(*) Para elcdlculo de diferenciales se anualiza la TR
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Am enazas

® Exceswva dependenciade EEUU

¢ Endeudam lentos elevados

¢ D esequilibrios exteriores

e D ebilitam iento delm uldlateraliam o
¢ Conflictosbélicos
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